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企業保有の土地が設備除却に与える影響
野 坂
? ?
要約
本稿では、土地が生産要素と同時に借り入れの際の担保として機能する経済を考え、
需要や地価の変動が古い設備の除却に与える影椰を理論的に分析した。資金制約下にあ
る企業においては所有する土地の載により利用可能な借り入れが制約され、企業の投資
批は制約される。その結果、資金制約のある企業は制約のない企業に比べ、需要の変化
に対する設備除却の弾力性が小さくなることが示される。
キーワード：更新投ff;設備除却： f;I JI制約：土地；担保
経済学文献季報分類番サ： 02-41 ; 02-43 
I . はじめに
古い設備の除却と更新投資は、袈本の質や企業の生産性を決定する重要な要因と考えられ
る。生産性の低い設備の除却や新しい機械の導入は牧用がかかるが、企業が生産性を高め競
争力を維持するためには欠かせない意思決定である。他方で新設備に対する出費を借入れ等
で資金調達する必要があるが、企業は信用度などにより借入可能な資金に制約を受ける場合
がある。こうした資金調達の問題を緩和する手段として、土地などの固定資産が借入の際の
担保として利用されるのが一般的である。本稿では、設備の除却と更新投資の問題を考える
が、特に企業の借入資金に制約がある場合、担保としての土地が設備の除却と更新投資に与
える効果を理論的に分析し、標準的な結果がどのように変更されるかを考察するものである。
実体経済を見ると、日本では80年代の急激な地価上昇の後、 90年代に入り大幅な地価下落
を経験しており、地価の変動が生産性など実体経済に与えた影押が少なからずあったことが
懸念される。深尾他(2008)では生産性指標の一つである産業別全要素生産性を計測した結果、
90年代には各産業で生産性上昇率の低下がみられたが、産業ごとの動きは大きく異なってい
ることを示した。もちろん、こうした全要素生産性は様々な要因の影響を受けるが、企業の
設備除却や更新投資行動も少なからず影響を与えていると考えられる。
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土地や地価が企業の設備投資行動に影孵を与える経路は様々なものが考えられるが、本稿
では企業保有の土地が生産要素として使用されると同時に借入れの際の担保として機能する
側面に着目する。信用面での制約がある企業は、担保として土地を利用することで資金制約
の問題を部分的に回避できる。こうした点を明瞭に分析するため、本稿では企業所有の土
地の一部は担保として機能する経済を考える（したがって担保価値以上の借入はできない）。
この結果、土地の評価額が企業の設備拡張に対する制約として働き、更新投資の意思決定に
対する制約となる。例えば、企業の生産する財に対する需要が増加した場合、企業は設備の
増強を計画するが、資金の制約下にある場合、調達可能な資金内で新設備への投資を行う必
要があるため比較的生産性の低い既存の設備を廃棄する誘因が強くなる。論文では、こうし
た信用制約の効果をみるため企業の更新投資問題を企業が資金制約に直面している場合と制
約のない場合に分けて分析する。
本稿の結論を要約すると、資金制約のある企業は制約のない企業に比べ、設備の除却や更
新投資が景気の変動に対して非感応的になるというものである。この点をみるために、まず、
資金制約のない企業を考えてみる。資金制約のない企業は、収益の高くなる好況期において
は、新規の投資も行うが、既存の設備も（稼働率が上がるなどの要因で）収益率が高まるた
め除却の機会費用が高まり除却が遅れることになる。反対に不況期においては設備更新の機
会費用が低くなるため設備廃棄や更新が促進される。したがって、設備の除却は景気と負の
相関を持つことになる。他方、資金制約のある企業でも、好況期には新規投資を行う誘因が
発生するが、そのためには土地を担保として資金を調達する必要がある。限られた信用制約
にもとでは既存設備を処分し、そこで余裕がでた借入枠を利用して新規の設備投資を行うこ
とが有利になる。もちろん資金制約のある企業でも、好景気時には設備廃棄の機会費用が高
まるものの、資金制約を緩和するための除却促進効果で設備除却の減少分の一部が相殺され
る。その結果、景気が変動しても資金制約のない企業に比べ除却の変動が小さくなる可能性
が高くなることを理論的に示す。
こうした結論は、景気と設備除却の関係に必ずしも明確な相関がないという実証結果と整
合的である。従来の実証研究では、労働・資本といった生産要素の除却と景気変動に関して
様々な研究が行われてきた。まず、労働と景気の関係という観点から研究した文献をみると、
好景気のときに既存の生産要素の削減（労働者の削減）を遅らせ、不況のときに生産要素の
整理を促進する効果が指摘されているが、それと反対に作用する様々な効果も同時に指摘さ
れている (Cooperand Haltiwanger 1993; Caballero and Hammour 1994; Barlevy 2002)。ま
に設備除却と景気変動の相関は一層不明瞭であり、結論は分析によって異なっている。まず、
Cooper and Haltiwanger (1993)は設備の除却は不況時に起こりやすいことを指摘しており、
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Campbell (1998)でも（設備の除却率の代理変数である）企業の廃業率と生産に負の相関を
見出している。一方、設備廃棄と敷気に逆相関関係があるとしてもその相関はきわめて弱い、
あるいは存在しないという研究も存在する(Bresnahanand Raff 1991)。本稿の分析の意義は、
景気変動が設備除却に与える影響が弱まる要因として、企業における資金制約と担保として
の土地の存在を指摘した点にある。
本稿は設備の更新や除却に関する数多くの研究と関連している。まず、ヴィンテージキャ
ピタルモデルでは、新技術が設備に体化されているために新規に設備を購入する誘因が生ま
れる (Johansen1959; Solow 1959)。この分析の枠組みを中心に設備除却の意思決定が内生
的に決まるモデルが研究されてきた。例えば、一つの企業が一定数の設備しか所有できな
いと仮定すると、新設備の購入と同時に既存設備の廃棄が必要になる (Rust1987: Cooley et 
al. 1997; Jovanovic and Rob 1997; Jovanovic 1998; Cooper et al. 1999)。また、仮に 1企業の
設備保有醤に制約がなくとも、新技術を体化した設備の導入は経済全体の生産性を高めるた
め労働需要と賃金率を増加させる。その結果、生産性の低い既存設備では採算が合わなくな
り、そうした古い設備が廃棄されるという経路も考えられる (Solowet al. 1966; Aghion and 
Howitt 1994; Boucekkine et al. 1997) 1 >。これらの場合は、いずれにしても新規設備投資の
多い好景気時に既存設備の除却が進むことになる。また、 Caballeroand Engel (1999)では
固定費の存在に伴う設備投資の意思決定を考察している。
こうした一連の設備更新に関する研究のほかに本稿は流動性制約下にある企業の設備投
資に関する研究とも密接に関連している (Bernankeand Gertler 1989; Kiyotaki and Moore 
1997: Carlstrom and Fuerst 1997: Bernanke et al. 1999: Cooley et al. 2004)。特にKiyotaki
and Moore (1997)は担保としての土地の役割が景気変動に与える影響を分析しており、本
稿のモデルもこうした一連の研究に依拠して構築したものである。しかしながら、既存設備
の除却のタイミングが資金制約にある企業においてどのように意思決定されるかという問題
に関しては多くの研究は行われていない。新規設備投資の意思決定と設備除却の決定は一般
には異なるため、資金制約下にある企業の設備更新に関する分析の意義が認められる。
設備の更新投資を通じて生産性に影響を与える経路を分析した研究で本稿と密接に関連
しているのが、 Cooperet al. (1999)、Barlevy(2003)及びAghionet al. (2005)である2¥
Cooper et al. (1999)は、設備更新費用や生産性の確率的変動の性質により設備更新が不況
時に集中するか否かの結論が異なることを理論的・定量的に説明している。しかしながら、
1) Greenwood et al. (1997)でも、究本に体化された技術進歩が発生すると、企業は古くて非効率な機械
を集中的に使い損耗させることが最適であると仮定されている。
2) Matsuyama (2007)でも信用制約下の企業の更新投資問題が触れられている。
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本稿の主眼である資金制約という点からの分析はなされていない。 Barlevy(2003)は、資
金制約下にある企業では不況時には多額の資金を必要とする生産性の高いプロジェクトが見
送られてしまうことを指摘し、不況期に生産性を高める資源再配分が阻害される要因を指摘
した。一方、本稿では不況時に生産性の高い設備投資は行われるものの、資金制約のない経
済に比べて生産性の低い設備が除却されにくくなることを示している。最後にAghionet al. 
(2005)は、資金制約下にある企業が投資回収まで長期を要するプロジェクトと短期のプロ
ジェクトの二つを選択する理論モデルを分析している。資金制約がある場合、不況下では資
金制約のため長期のスパンのプロジェクトが抑制される一方、短期のプロジェクトが優先さ
れ、資金制約の存在は景気の振幅を増幅させる効果があることを示している。設備除却が景
気に非感応的になる本稿の結果とは反対の結論を導くものの、 2つのプロジェクトの選択が
資金制約によってゆがめられるという点で共通した着眼点を有している。
論文の構成は、次節では基本モデルを提示し、その後、モデルから郡かれる帰結を考察する。
2. モデル
新規の設備投資に関するモデルの骨格は流動性制約の下での企業の設備投資に関する一連
の研究 (Kiyotakiand Moore 1997; Carlstrom and Fuerst 1997; Bernanke et al. 1999)と同様
の設定であるが、本稿では設備の除却問題を導入している 3)。離散時間のモデルを考え、全
てのマクロ的な変数は確率的に変動する可能性があるものの、期初に変更され各期の期中は
変動しないものと仮定する（該当する変数は、生産性を表すA、、製品価格のE、地価のQ、と
資本財価格のP,l)。一定のサイズ（測度）の規模の小さい (continuum)経営者が存在するが、
彼らはリスク中立的であり財を生産する技能を持っている。経営者は、前期末の設備 (K、ーI)
と土地 (T,ー1)を所与として設備への投資(/,)と土地保有掘 (T,)を決定する。また、外部か
らの資金調達額をB,と表す。また、企業の保有する個別の設備はjと表示される。個別の設
備の規模は企業の保有する設備全体に比べ十分小さい (continuum)と仮定する。
設備や土地の購入、借り入れが終了した時点で、個別の設備 (jと表示）ごとに生産性ショッ
ク(e/)が発生する。生産性ショックの水準を見て経営者は最適な設備の除却の意思決定を
行う。生産は期末に行われ、借り入れの返済と資本と土地に関する中古市場における取
引が次期の期初に行われる。生産性ショック (e/)は資本の効率性を表すが、これは分布
関数 (Fe(&))から発生する（簡単化のため材は[o,+o]上に分布し、その平均は 1と仮定
3) より詳しいモデルの展開、拡張はNosaka(2004)を参照。
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する）。各企業は無数の微小な設備を保有すると仮定しているため、各企業は保有する設備
全体に関しては（微小なショック同士が打ち消しあうため）不確実性が存在しない。こうし
た設定の下では、企業はある生産性の水準（邑）以下の設備を廃棄することが最適になる 4)0
ここで、期中の設備で除却前と除却後の設備批をそれぞれKb及びKと定義すると以下の関
係式が成立する。
K,b = I、+K,—" K, =瓦(§.,)K;. (1) 
前段で定義したとおりI、は投資餓であり、尻(§.、)は除却レベルの邑より高い生産性ショッ
クの設備の割合を表している（すなわち月(§.)= 1 -Fe (§.)である）。企業全体の効率性ベー
スの資本抵は以下のようになる。
+oo 
K; = Jc/ d j= K,b J c'd Fe(&')= <l>(f.1)K,. 
J f, 
(2) 
ここで、最初の積分は企業にある設備全体について積分したものであり、右辺ののは、除却
後の資本の平均生産性を表しており、 <l>(f.,)= Led FE I瓦と表すことができる。企業全体
の利潤を資本設備の除却後の売上額から固定代用を差し引いた額とすると以下のようにな
る。
P, A,K,e -c 1K, = P,A, <I>位）K, -c 1K, (3) 
ここで、 Eは製品価格、 cfは設備ー単位当たりの固定費用を表す。また式が示しているよ
うに生産関数は資本規模に関して収穫一定である。
土地は生産要素として利用されるが、ここでは簡単な場合を想定して、 1単位の資本設備
がT単位の土地を必要とすると仮定する。
T、=TK, 
したがって、地価がQ,であるから、企業が保有する土地の価値は'Q,K,であり、土地保
4)モデルでは中古市場が次の期の期初に開かれると仮定している。そのため、企業は次期まで待って中
古市場で売却するよりも、期中の固定¥~用を避けるため設備を現在廃棄することを選択する。
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有に伴う費用は r(R,Q、-Q,+i)K、と書ける。以下のように土地保有は費用のかかるものと
仮定する。
［仮定1J R,Q, > Qt+1 
経営者はリスク中立的であり彼らの割引率を¢と置く。流動性制約下の投資モデルの一
連の研究にしたがい、経営者は高い生産能力を有する限り、自身の消費をできるだけ遅らせ
る行動をとると仮定する。彼らはzの確率で生産する能力を失い、純粋な消費者となるが、
この時点で経営者は自己の貯蓄を全て消費するようにパラメータの仮定を置く。
1 
［仮定2] — (P, A, -c1―r(R、Q,-Q、+1)+瓜）＞炉 >R、
利
最初の不等号は、自己資産を消費せずに全額投資に使用するための条件であり、二番目の不
等号は、経営者が生産能力を失った場合、即座に消費を行うという仮定である（なお、¢ー1は
Rに十分近いと仮定する）。
一方、経営者の利用可能な資金は以下の資金制約式下にある。
P,I (I、+K,—1)+Q、T、 ~W,+B,, (4) 
ここで、 B,、Q、 W、は借入最、地価、経営者の純資産をそれぞれ表しており、純資産は以
下の動学方程式に従う。
w、＝肛 A,_1Cl>{f ,-1)K, —i -c1K, —I+ Q,T, ー1十利K,ーI-R, —iB、ーI (5) 
以下の節では二つのタイプの経営者を考える。最初に資金制約のない経営者、次に資金制
約下にある経営者である。
3. 資金制約のない経営者
経営者に資金制約がない場合、投資採算は安全資産の利子率よりも高いので、企業の経営
者は出来るだけ多くの設備を購入し投資を行う。ここで、投資できる最大限の資本の醤は有
望なプロジェクトの量に制約されているとし、その量を瓦w、とする (K_,、は十分に大きいと
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仮定する）。この場合、実際の投資水準はそれ以下である必要がある。
K,b~K, w,. (7) 
経営者にとっての制約は有望な投資プロジェクトの量によって制約されているだけであり、
その他の借入れ資金による制約を受けない。企業の価値関数を Vとすると、企業はその価
値を最大化するように資本量や除却水準を決定する。
V(S、,W,) = f. 翌代E,(P(l -z)V (sl+I'w,+l) + Pz w,+l), 
叫p{い叫K,~W, +B,, 
叩=(P, A,CI>(§.、)-cf+ 屯、+I+ 瓜に、— R,B,,
K、~~瓦(§.,)W,
(8) 
ここで、ふはマクロ変数のベクトルであり、具体的にはS,= (A,,P,,P,1,Q,)と表すこと
ができる。最初の制約条件は、貸付資金の制約式（式4)に投資の定義（式 1)を代入したも
のである。二番目の制約式は純資産の定義式（式5)、最後の条件は利用可能なプロジェク
トの制約式（式7)である。 (8)式の最大化条件のベルマン方程式の右辺第一項は、 1-zの
確率で経営者は事業を継続しその際の価値は V(S,+i,W,い1)となることを表している。他方、
右辺第二項は企業が生産能力を zの確率で失いそのときに経営者は全ての資産を消費する
という条件を利用している。
上記の最大化問題から明らかなように、価値関数が W仕1に関する増加関数であるため、
不確実性が存在しない場合、これを最大化する設備除却のカットオフポイント（邑）が最適に
なる。制約式を代入して Wヽ+Iを書き直すと以下のようになる。
w,+l - -―= 
w, 
(P, A, <l>(f,)-CIサ Q,+1+枇ーボ，Q,)Fs(f,)K、-R、利瓦 +R,.
最適な邑が内点解をとるように以下の仮定を設ける。
［仮定3] c1 +,(R,Q, -Ql+1) —肱>0. 
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このとき最大化の一階の条件は、
P,A、§.,-cf―r(R,Q, -Qt+1) +瓜=0. (9) 
第一項は限界的な設備で操業した場合の限界収入を表しており、第二項はその際の固定費用、
第三項は保有土地のキャビタルゲイン・ロス、最後の項は投資財を次期の中古市場で売却し
たときの収入である（この式では資本の購入価格P,Jは設備除却の時点では埋没費用となっ
ているから設備除却の意思決定には影響を与えない）。この式から明らかなように、需要（あ
るいは製品価格）が増加する、あるいは固定費用が減少すると邑が低下し設備除却が減少
することがわかる。この点を確認するため、製品価格 (P,)の邑に対する弾力性の絶対値
を柑とすると上記の式から常に 1となる。
p 8& 
U I -I 17, =--―=1 £、 a~
(10) 
以上を命題にまとめると以下のとおりになる。
［命題 1] 経営者に資金制約がない場合、予期せざるEの上昇は£を低下させ設備の除却
額を減少させる。また、その弾力性の絶対値は 1である。
4. 資金制約のある経営者
次に、資金制約下にある企業の最適な意思決定を考える。モデルの構造を簡単にするため、
貸付は 1期で終了し、貸手は土地を担保とする以外に貸付契約を履行させる契約を結ぶこと
ができないと仮定する。よって、貸し手が回収できるのは企業が保有する土地の期待価額と
なり、それ以上の額の返済を求める貸付の条件を提示しても事後的に経営者は返済を行わな
い。ここで、企業保有土地のうちrの割合が担保として利用可能であると仮定すると、貸付
資金の限度は以下の式で要約される。
R,B、 ~YE,Q,+1 T,. (11) 
経営者の最大化問題は前節の (8)とほぼ同じであるが、利用可能な借入額が (11)式によっ
て制限される点が異なる。この点を考慮すると最大化問題は以下のように表すことができる。
48 
企業保有の土地が設備除却に与える影響（野坂） 293 
V(S,,W,) = maxE, (p(I-z)V(S1+1,w; い1)+位w,+1),
s.t . .,~+屯、凡 $W,+ て元Q,:,K,, 02) 
W,+1 = (P,A, <I>(§.、)-cf+ 屯，~+l +瓜—呪ばK,
ここで、 QふはQ,+1の期待値を表している。前節と同様に不確実性が存在しない場合、こ
の問題は次期の純資産w,+1を最大化する問題に等しく、最大化問題は以下のように簡単化
される。
max (P, A, <l>{f.,) -c 
f., ,K, 
戸立+P,ん—匹t+l)KI'
s.t.(~+iQ, -rf Q;.,)K, $ W、.
仮定2の下では、経営者は出来るだけ多くの投資を行う誘因があり、その結果、制約条件は
等号で成立する。よって、この制約式を使って資本 (K,)を消去すると、最大化問題は下記
の通りとなる。
P, A, <I>位）ーcf+立＋尼—辺~+Imax 
& P,I w,. 一’加＋屯,—叶Qr+l (13) 
上記の問題が内点解を持つための十分条件として以下の仮定を設ける。
［仮定4] cf―,(1-r)Qt+l―瓜 >0
仮定4の下では、§が内点解を持つことが分かり（補論を参照）、一階の条件は次のように
なる。
P, A, <1>(£1)-c 1 +立＋肱—匹1+1 = P,A,(<1>(£,)ー 邑）互(£,)
品＋屯i―叶Q,+l 利
この最適化条件を直感的に理解するために以下のように変形する。
(14) 
P,A,§., -c1―i-(R,Q, -Q、.J+屈=-{ Q, -f,Q,.,)(P,A, (Cl>(§.,)-§.,)月(§.、)
＝て(Q,-f,Q,.J伍—R、 )~1 -R,~,5) 
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二つ目の等式は、一階の条件である (14)式と純資産の定義式である (13)式を利用して導か
れる。この等式の右辺は投資の安全資産を上回る収益率（すなわち w,+IIW, -R, の項）が存
在する。この部分は仮定により常に正となる（補論を参照）。
一方、流動性制約のない企業の最適化条件 (9式）では左辺がゼロとなる。資金制約の
ない企業は限界収益が限界費用に等しくなる水準で設備の除却を決定する。これに対し
て、資金制約下にある企業には資金制約という追加的な制約条件が存在する。この制約条
件下で設備を廃棄するか利用し続けるかという選択を行うことになる。もし設備を利用し
続けるとすると、経営者は左辺で表される便益を期中に受けることになる。他方、もし設
備を廃棄すると t単位の土地が利用可能となるが、資金制約のため新しい設備購入には経
営者はいくらかの土地を売却する必要がある。その際担保総額も減少するので借入可能額
も同時に減少する。土地 l単位当たりの借入可能額の減少分を△B、とすると、 (11)式より
その額は(ylR、)Q、+Iとなる。その結果、 7単位の土地を売却することで、利用可能資金は
,(Q, -AB,)=屯(Q、一(y/R,)Q、+1)となる。それぞれの資金に対しての期待収益率は均衡
では WいI/W, となるので、設備更新に伴う機会費用 (R,)を超過した便益は右辺のように
なり、左辺の設備を維持した場合の収益と一致する点まで設備の除却が行われることになる。
二つの一階の条件を比較すると明らかな通り、除却を行うかどうかの境界値 (f、)は常に
資金制約下の企業の方が資金制約のない企業よりも高い。これは、資金制約下にある企業で
は利用可能な資金が限られているため、土地をより効率的に使用する必要があるからである。
また、製品価格(P,)の上昇といった需要に対する正のショックは既存設備の収益性（左辺）
と新規設備の収益性（右辺）の双方とも増加させる。現在の仮定のもとでは邑は低下し設備
の除却額を減少させる（補論参照）。しかしながら、資金制約の存在しない場合は右辺の値
は常にゼロであるから、資金制約の存在は設備除却を押し上げる要因になることが分かる。
これは需要の増加に伴い旧設備の存続も採算の合うものになるものの、資金制約のため利益
率の高い新規投資にも資金を回す必要があり、旧設備を資金制約のない場合に比べてより多
＜除却する必要があるためである。
この点を確認するために、前節と同様に製品価格 (P,)の邑に対する弾力性の絶対値を
1; とすると 1より小さいことが確認できる。
r P, 姪、n、=--―<1
£、 BP,
(16) 
こうした特徴は以下のようにまとめられる（証明は補論を参照）。
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［命題2] 経営者に資金制約が存在する場合、予期せざるEの上昇は色を低下させ設備の
除却額を減少させるが、その弾力性の絶対値は 1より小さい。
命題からも分かるとおり、資金需要制約は 1人の経営者が1つの設備だけを使用できる更
新投資問題と同種の特徴を有している。ただし、更新投資問題では保有できる設備の量が外
生的に与えられているが、本稿のモデルでは利用可能な資金が内生的に決定される点に特徴
がある。いずれにせよ、両モデルとも、需要増加に伴う新規設備の増加は既存設備の除却を
誘発する効果を持っている。他方、資金制約のない場合には需要増に伴う設備の除却は個別
の設備の採算性にのみ依存する。
最後に注意点として、資金制約がある場合とない場合のどちらがより設備の除却額が多く
なるかはパラメータの値に依存することが挙げられる。命題にある通り、限界的な資本の質
(f.)の価格弾力性は資金制約が存在する場合に小さくなるものの、資本の除却額はその他の
要因からも影響を受ける。この点を確認するため、除却率 (r: 除却前の資本設備に対する除
却額の比率）を考えると、それは定義により、
K1 -Kb -
r, = K,b = F(§.,) 
となり、需要の変化に対する除却率の変化はdr,= -/(§..,) de, と表すことができる。した
がって、実際の除却がどの程度行われるかは、限界値（邑）の変化に加えて、名の密度分布
(f(e,))にも依存していることに注意が必要である。 f(e,)が8、に大きく依存しない場合
には、資金制約の存在により除却額の変動が小さくなることになる。
補論
補論1. 資金制約下の経営者の最適なf,
資金制約下の経営者の最適な邑は (13)式の解であるが、 [O,十o]の範囲において内点解で
あることを証明する。まず f,=七0は全ての購入した設備を廃棄することを意味するから
明らかに最適な選択ではない。具体的には邑が無限大に近いとき (13)式はゼロに収束して
いくことがわかる。一方、邑がゼロでないことをみるため、 (13)式を邑に関して微分し邑
をゼロで評価すると、微分した値がプラスとなる条件は以下の通りである。
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P, A, -Cfザ Qt+l+瓜—ヮ釦 PA 
＜ 
P,I +屯，一礼Q、+l 利
整理すると次の条件となる。
-cf+瓜＋て(1-r)Q,+1 PA 
＜ 
-r(Q、一希Q,+1) P,I 
仮定 l、4のもとでは分子は負、分毎は正であるから上の不等号は常に成り立ち、邑がゼ
ロの点では (13)式が増加関数であることが分かり最適点でない。よって、内点解が最適と
なり一階の条件が成立する必要がある。
補論2.W,+1 IW, >凡の証明
全額を投資プロジェクトに振り向けた場合の来期の収益率は資金制約のない場合、
~+l (― ―= P,A, <I>位）ー cf+立＋肱—,R,Q況 (§.,)K, -R, 利K,+ R,. w, 
となるので、右辺がR,より大きいことを示せば十分である。ここで邑は右辺を最大化する
ように選択されていることから、§.,=0の場合の値以上をとることが分かる。すなわち、
w,+l 
w, — ~(P, A,-c 1サ Qt+l+枇— ,R,Q,)K,-R屈K、 +R、 >R、利K、 -R、 P, K,+R, =R、
第2番目の不等式は仮定2を用いている。資金制約のある場合も同様の計算により同じ結論
を得る。
補論3. 命題2の証明
(14)式をg、とP,に関して全微分すると以下の弾力性を得る。
r 利§..,-,(Q、--Qt+.)ゆ(§..,)-§_、)F(§..,) 
R、P, d§., 
ー―= r P,I§_, + ,(Q、--Q,十晶F(い
R. 
§., d P,
上記の式の分子は、仮定4のもとで正であることが、一階の条件の (15)式を利用すると確
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かめられる。この点を確認するため、 (15)式のcfに仮定4の条件を代入すると以下の不等
式を得る。
P,A,f、-r(I-y)Q,.,-P,い(R、Q、-Q,.,)+瓜>r(Q,ーが叫rA,(<l>(f,~>f,)F,年）ーR}
この式を整理すると分子が正であることがわかる。したがって、仮定4の下ではEが上昇
すると色は低下する。しかしながら、その弾力性の絶対値は上式から明らかな通り常に 1
より小さい。
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